














треба  водити  рачуна  да  превисоко  улагање  у  нето  обртна  средства 
доводи до пада профитабилности предузећа, али исто тако да недо‐











бави а  затим и другим факторима као што  су положај на  тржишту, 
услови продаје и дужина производног циклуса. Истраживању су по‐
казала  да,  изузимајући  предузећа  са  негативном  стопом  приноса  у 









Кључне  ријечи:  обртна  средства,  нето  обртна  средства,  ликвидност, 





over‐investing  into net working assets can  lead to a decline  in the com‐
pany’s  profitability,  but  on  the  other  hand,  net working  assets  insuffi‐
ciency ultimately leads to the company’s insolvency. Managing net work‐







to  the company’s  field of work and  then  to  some other  factors,  such as 
the market placement, terms of sale and its business cycle. Research has 
shown that, if we exclude the companies with a negative return rate dur‐
ing  the whole period of observation,  the  amount of net working  assets 
did not significantly affect the rate of return on its capital. 
Key  words:  working  assets,  net  working  assets,  liquidity,  profitability, 
managing net working assets, net noncash working assets. 
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сти  су  нето  обртна  средства.  Посматрано  са  стране  активе,  нето 





краткорочних  обавеза.  До истог  износа  долазимо  уколико  од  дуго‐
рочних извора одузмемо стална средства. Утврђивање висине и ана‐
лиза  прилива  и  одлива  нето  обртних  средстава  значајна  је  како  за 
кредитора  тако  и  за  власнике,  односно  менаџмент  предузећа.  Из 
перспективе кредитора већи износ нето обртних средстава потврда 
је да ће предузеће своје обавезе измирити на вријеме, односно да ће 
бити  ликвидно.  Рациа  којима  се  мјери  ликвидност  предузећа  као 
што су рацио текуће ликвидности и рацио редуковане ликвидности1 
имаће веће вриједности уколико предузеће располаже са већим из‐
носом  нето  обртних  средстава.  Проблем  одржавања  ликвидности 
произилази  из  чињенице  да  поједине  позиције  обртне  имовине  и 






лива  готовине  из  пословне  активности  постоји  потреба  за  постоја‐
њем нето обртних средстава. Док се, међутим, одливи из пословања 
могу  предвидјети  са  одређеном  прецизношћу  на  бази  склопљених 




за  нето  обртним  капиталом  је  веома  мала  као  што  су  комунална 
предузећа,  предузећа  за  снабдијевање  електричном  енергијом,  во‐
дом, и сл. Насупрот њима, производна предузећа чији је производни 
процес дуг  захтијевају постојање значајног износа нето обртног ка‐
питала.  Због  тога,  из  перспективе  вредновања  капитала  и  раста 
предузећа, нето обртна средства нису једнако важан показатељ за сва 
предузећа. 
Традиционална  анализа  нето  обртних  средстава  је  одбранбена; 
питамо се може ли предузеће одговорити на вријеме доспјелим оба‐
везама. Али нето обртна средства нам такође говоре и о оперативној 





























једног  предузећа.  Међутим,  поједина  предузећа  могу  несметано  да 








Међузависност профитабилности и ризика  заснована  је на  двије 
важне претпоставке2; прво, да сва пословна средства не дају исти до‐
принос укупној профитабилност; и друга, да постоји разлика у ције‐







ни између  краткорочних  и  дугорочних  извори  из  којих  су  та  сред‐
ства финансирана. Предузећа уобичајено претпостављају да принос 
на фиксну имовину треба да буде већи од приноса на обртну имови‐

















них  средства,  или  смањењем  краткорочних  обавеза.  Повећањем 
обртних  средстава  у  укупним  средствима  ангажују  се  средства  која 




случају  ризик  предузећа  од  неликвидности  је  мањи.  На  рентабил‐
ност се може утицати или повећањем прихода, или смањењем расхо‐
да.  Повећање  прихода  се  може  остварити  улагањем  у  ефикаснија 
средства која доприносе вишем остваривању прихода.  
На основу претходног, можемо закључити: што су већа нето обрт‐
на  средства,  ликвидност  предузећа  је  боља  и  ризик  је  мањи.  Како, 





















ћаног  за  трошкове  камате  и  просјечне  имовине.  Повећање 
обртних средстава доводи до повећања укупне имовине и сма‐
њења стопе приноса на укупан капитал. 
4.  Стопа  приноса  на  сопствени  капитал  (return on  equity  ‐ ROE) 
као  производ  степена  задужености,  рациа  обртна  имовине, 
бруто  профитне марже  и  терета  дуга. Из  претходног  се  може 

























укалкулисане  обавезе.  Готовина,  утрживе  хартије  од  вриједности  и 
краткорочни пласмани се изузимају из разлога што се не држе само 
због постојања потребе за одређеним износом нето обртних средста‐
ва.  Ове  ставке  често  остварују  корист  у  облику  камате,  смањујући 












Ако  говоримо о  оптималном нивоу нето неготовинских  обртних 
средстава, може се рећи да оптимум вјероватно постоји, али да мно‐
го чинилаца утиче на његово одређивање. Могуће је утврдити гране 
које  користе  највиши,  односно  најнижи  износ  нето  неготовиских 
обртних средстава. Највиши износ је у предузећима која се баве про‐




винских  обртних  средстава.  За  предузеће  је  позитивно  уколико  су 
ове двије вриједности приближне. У том случају готовина, увећана за 
утрживе  хартије  од  вриједности,  једнака  је  износу  караткорочних 
кредита. Уколико  су нето неготовинска обртна  средства  знатно из‐
над нето обртних средстава, тада се потраживања од купаца и залихе 
финансирају из извора на које се плаћа камата. Већи износ нето не‐
готовинских  обртних  средстава  значи  умањење  нето  добитка  по 
основу већих финансијских расхода. 
За остварење циљног нивоа продаје, односно прихода од продаје, 
предузеће  треба  да  утврди  оптимални  износ  нето  неготовинских 
обртних средстава. Достигнути оптимум требао би да се током вре‐



































Уколико  претпоставимо  да  је  оптимални  износ  нето  неготовин‐
ских  обртних  средстава  за  постигнути  ниво  прихода  од  продаје  у 














Надаље,  промјена  у  нето  неготовинским  обртним  средствима  у 
односу на промјену у приходима од продаје говори о томе колико је 
предузеће повећало нето неготовинских обртних средстава да би се 

























за  према  добављачима.  Када  постоји  превелик  износ  нето  обртних 
средстава, постојећи уговорени услови са банкама и другим финан‐
сијским институцијама о кредитним линијама или релволвинг кре‐
дитима постају  неодрживи.  Крајњи исход  константно  високих нето 













се  не  користе  ефикасно  због  немогућности  кориштења  ликвидних 
извора, па се смањује и поврат на инвестирано. Ствара се пословна 
неефикасност  и  предузеће  тешко  остварује  оперативне  планове  и 
планирану висину профита. 









1.  Принцип  варијације  ризика  ‐  Циљ  управљања  нето  обртним 
средствима је успостављање погодног односа између ризика и 
приноса. Ризик се овдје односи на могућност предузећа да под‐
мири  своје  обавезе  у  року њиховог  доспијећа.  Веће  улагање  у 





2.  Принцип  трошкова  капитала –  Различити извори финансира‐
ња  раста  обртних  средстава  доводе  до  различитих  трошкова 




                                                 








у  обртна  средства  и  сваку  његову  компоненту  треба  да  буде 
адекватно  прилагођен  изворима  средстава  предузећа.  Свака 
























































Најчешће  кориштени  начин  утврђивања  потребног  нивоа  нето 
обртних средстава је период везивања обртних средстава. Међутим, 
да  би  предузеће  изабрало  најприкладнији  приступ,  потребно  је  да 
анализира  како  слиједећи фактори  утичу на његово пословање:  ва‐










Због  тога  је  потребно  анализирати  како  дугорочне  и  краткорочне 
одлуке утичу на нето обртна средства. Нето обртна средства, као ре‐
зултат текућих одлука, под утицајем су: 
− ширења  предузећа  ка  потрошачима,  што  има  за  резултат  раст 











С  друге  стране,  управљање  нето  обртним  средствима  је  важан 
проблем  стратешке  контроле  корпоративног  раста. Ово  управљање 










позитивни.  Финални  ефекат  овог  процеса  је  смањење  бруто  опера‐
твине марже, што често доводи до пословног губитка. У овом случају 
повећање  нето  обртних  средстава  неће  допринијети  повећању  ли‐
квидности, већ супротно.  
Често, нарочито у малим предузећима, предузетници су склони да 
подрже  рапидно  већу  текућу  продају  и  тржишни  удио  без  оштре 
оцјене политике раста на готовинске токове. Овакво понашање може 
бити изазвано  склоношћу малих  предузетника  значајном проблему 
маркетиншког  или  производног  управљања,  који  прејудицира  фи‐
нансијски проблем, и недостатка информација управљачког рачуно‐
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Ефикасно  управљање  захтијева  смањивање  готовинског  циклуса  на 
један прихватљив ниво, што се може постићи смањењем броја дана 
везивања  залиха,  смањивањем  броја  дана  везивања  потраживања  и 
продужавањем рокова плаћања. Наравно да се овдје мисли на дого‐
ворене  рокове  плаћање  а  не  на  прекорачење  у  роковима  плаћања 
обавеза што може довести до обрачунавања затезних камата од стра‐
не  добављача,  губљењем  добављача  или  њиховог  захтјева  за  аван‐
сним плаћањем. Стално праћење готовинског циклуса обезбјеђује да 
пословање предузећа буде под контролом.  















оптималног  односа  готовине  и  хартија  од  вриједности,  као  што  су 
Баумолов  и  Милер‐Оров,  нису  примјењиви  за  наша  предузећа,  јер 
почивају на претпоставци да су предузећа испунила услове за емиси‐
ју и продају краткорочних хартија од вриједности. 




чима).  Упоређујући  њихову  висину  и  коефицијенте  обрта,  односно 
број  дана  везивања,  заједно  за  информацијама  у  извјештају  о  гото‐
винским токовима, можемо да процијенимо потребан ниво  готови‐
не.  Сам  извјештај  о  готовинским  токовима  нам  не  може  пружити 
потпуне информације, будући да су у њему садржани укупни прили‐
ви  и  одливи  готовине  предузећа  у  одређеном  временском  периоду 











недостатка  залиха  и  могућност  утицаја  на  добављаче  да  допремају 
мале количине у утврђено вријеме. Многи савремени системи  кон‐
троле залиха теже систему залиха  just  in time који се заснива на ма‐











зирање  вриједности  предузећа?  Између  осталих,  фактори  који  зна‐
чајно утичу на вриједност предузећа су нето обртна средства и еле‐
менти који га одређују. Управљање залихама, такође, треба да допри‐





















ободног  готовинског  тока  у  периоду  t,  k  ‐  дисконтна  стопа  која  је 
једнака просјечном трошку капитала. 
Будући слободни готовински ток се утврђује на слиједећи начин: 
ܨܥܨܨ௧ ൌ ሺܥܴ௧ െ ܥܧ௧ െ ܰܥܧሻ · ሺ1 െ ܶሻ ൅ ܰܥܧ െ ܥ௔௣௘௫ െ ∆ܹܰܥ 
гдје су: CRt ‐ готовински приливи од продаје; CEt ‐ издаци за фик‐

















Уколико  предузеће  има  за  циљ  максимизирање  добити,  примје‐
њиваће ЕОQ модел: 
ܧܱܳ ൌ ඨ
2 ൈ ܲ ൈ ܭ௭
ܥ ൈ ݒ
ൌ ඨ






Међутим,  узимајући  у  обзир  вриједност  предузећа  као  основни 
циљ,  претходни  модел  се  модификује  у  модел VBEOQ  (value  based 
economic order quantity)8. 
ܸܤܧܱܳ ൌ ඨ
2 ൈ ሺ1 െ ܶሻ ൈ ܲ ൈ ܭ௭




Коефицијент  обрта  и  вријеме  везивања  залиха  су  показатељи 























зећима  која  се  баве  фармацијом  и  грађевинарством,  а  најнижи  у 





везивања.  Потраживања  представљају  просјечну  продају  на  кредит 
по дану, мултипликовану са просјечним периодом наплате. Ниједна 
компанија не жели да има висок износ потраживања због инхерент‐
ног  ризика  од  дубиозних  потраживања.  Управљање  обртним  сред‐
ствима, односно утврђивање оптималног износа нето обртних сред‐








Преоптимистични  циљеви,  везани  за  циљни  обим  продаје  и  тр‐
жишно учешће, могу навести предузеће да прихвати политику сма‐
њења  продајних  цијена,  или  одобравања  блажих  кредитних  услова 

















зир  и  друге  индиректне факторе  као што  су:  лојалност  потрошача, 
кредитни рејтинг и сл. 
Други начин контроле потраживање је у континуираном праћењу 




Разлог  ниског  коефицијената  обрта  потраживања  може  бити  и  по‐
стојање одређеног износа потраживања која су ненаплатива. 
2.2.  Управљање изворима финансирања обртне имовине 
Ефикасно  управљање  нето  обртним  средствима  захтијева  стално 
надгледање текућих средстава и начина њиховог финансирања. На‐
чин финансирања обртних средстава првенствено зависи од структу‐
ре  обртних  средстава,  односно  од  учешћа  потраживања  и  залиха  у 
укупним обртним средствима. Залихе у предузећу можемо подијели‐
ти на сталне (гвоздене) и повремене (сезонске). Иако се сврставају у 
обртна  средства,  сталне  залихе  су  најнеликвиднији  дио  имовине 









− дугорочно  финансирање  путем  власничких  и  дугорочних  ду‐
жничких хартија од вриједности, те путем дугорочних кредита; 














горочних  извора,  док  се  само  повремене  потребе  за  обртним 
средствима финансирају из краткорочних извора. Стална обрт‐
на средства подразумијевају сталне потребе за залихама, потра‐
живањима и  готовином,  чија  је  висина  условљена нормалним 









могу  настати  примјеном  претходног  метода,  претпоставља  да 
укупне  потребе  за  обртним  средствима  буду  финансиране  из 
дугорочних извора. Учешће нето обртних средстава  у укупним 











ћа  има  уговоре  са  својим  банкама  за  револвинг  кредите,  или  овер‐
драфт средства, што представља плански приступ у управљању изво‐














ниједну конкретну позицију  у  билансу  стања,  него представља раз‐
лику између укупних обртних средства и краткорочних обавеза. Ви‐
сина нето обртних средстава између осталог условљена је и начином 

















долази  када  је њихова  књиговодствена  вриједност  већа  од  тржишне 
цијене на дан састављања биланса а предузеће у складу са принципом 
импаритета није извршило признавање губитка од обезвређења. 













том  случају,  уколико  је  производња  већа  од  продаје  у  једном  обра‐
чунском периоду, долази до преваљивања једног дијела трошкова на 















суочавају  са  значајним износом  сумњивих и  спорних потраживања. 
Наплата потраживања од предузећа у стечају и ликвидацији је веома 
спора и по износу увијек мања од иницијалног износа потраживања. 









зујући  на  степен  наплате  обрачунатих  прихода.  Вриједност  рациа 
значајно испод један, указује на чињеницу да предузеће није у могућ‐
ности да наплати  своја потраживања,  или можда врши признавање 
фиктивних  прихода.  Узимајући  у  обзир  претходно,  за  исказивање 























































њихово  укључивање  у  истраживање  искривило  добијене  резултате. 
Потребно је нагласити да у Републици Српској послује 611 емитената, 
али да се на службеном тржишту котира само њих 40 (из нефинан‐









ношење  одређених  закључака  по  привредним  гранама.  Обухваћена 
предузећа  су  из  области  производње  метала,  нафте  и  електричне 
енергије; саобраћаја; трговине и услуга; грађевинарства; и прехране. 




































Линеарном  корелацијом  показана  је  међусобна  повезаност  нето 
обртних средстава и RОЕ код ових предузећа. У наредним табелама, 
НОС је скраћеница за нето обртна средства, RОЕ за принос на соп‐
ствени капитал док број  крај  скраћеница показује  годину  за  коју  је 
извршено истраживање. Из Табеле 2. уочавамо да у 2007. години по‐






























































кућих  обавеза  много  дуже  од  времена  везивања  залиха  и 
потраживања.  На  тај  начин,  ова  предузећа  бесплатно  користе  туђа 
средства.  У  ову  групу  предузећа  се  убрајају  предузећа  која  пружају 
услуге превоза, комуналне услуге и трговине. У посматраним перио‐






















сопственог  капитала. Иако  се  нето  обртна  средства  у  посматраним 
годинама код ових предузећа повећавају, истовремено у 2008. годи‐
ни у односу на 2007. долази до раста ROE.   У 2009. години, хидрое‐
лектране  остварују  раст,  а  термоелектране  пад  ROE.  Пад  RОЕ  код 
термоелектрана  посљедица  је  незнатног  смањена  прихода,  али, 
истовремено, и раста трошкова зарада и трошкова амортизације. Код 






ста  трошкова финансирања,  па,  самим тиме,    не долази ни до пада 
профитабилности. 
Остала предузећа која се у највећем броју баве производњом мета‐











































































да  располаже  одређеном  висином и  структуром обртних  средстава, 
те  да  обезбиједи  изворе  њиховог  финансирања.  Улагања  у  обртна 













Управљање  нето  обртним  средствима  би  требало  да  обезбиједи 
жељени  утицај  и  на  профитабилности  и  на  ликвидност.  Ефикасно 











ако  трошкови  везани  за нето  обртна  средства превазилазе  користи 
од држања више залиха и /или потраживања. Предузеће може бити 
профитабилно, али ако не генерише готовину из пословања у истом 







нето  обртна  средства  немају  утицај  на  профитабилност,  него  само 
чињеницу да свако појединачно предузеће има различиту структуру 
обртних  средстава,  краткорочних  обавеза,  и  извора  финансирања 
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